Empirical Performance of Alternative Option Pricing Models —Based on the Hong Kong Market by 冯彬
 
学校编码：10384                                  分类号      密级        




硕  士  学  位  论  文 
                                           
基于香港市场的期权定价模型定价效率 
实证检验 
Empirical Performance of Alternative Option Pricing Models 
——Based on the Hong Kong Market 
 
冯  彬 
 
指导教师姓名：陈 蓉 副教授 
专  业 名 称：金 融 工 程  
论文提交日期：2008 年 4 月 
论文答辩时间：2008 年 5 月 
学位授予日期：2008 年    月 
  
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
























                 声明人（签名）： 




























  1、保密（  ），在   年解密后适用本授权书。 
  2、不保密（   ） 
 
 
作者签名：      日期：  年 月 日 

















摘  要 
在过去三十多年的时间内，随着金融市场的不断发展，BS 模型的理论假设
越来越与市场背离，这也逐渐影响到 BS 模型的定价精度。因此，后续的研究不









型(包括 Heston(1993)提出的随机波动率模型 (Stochastic Volatility，SV Model)和
Bates(1996)提出的随机波动率—随机跳跃模型 (Stochastic Volatility and Random 
Jump，SVJ Model))的定价效率，以及对 BS 模型假设做出的一阶改进对 BS 模型
定价效率的影响。通过实证检验寻找对 BS 模型定价精度影响 大的一阶改进和
目前 适合香港市场的期权定价模型。 
实证结果表明：(1)SVJ 模型有 高的定价精度，SV 模型其次，BS 模型 低；
(2)加入随机波动率能够显著提高 BS 模型的定价精度，特别是短期价外期权的定




















Over  the  pas t  three  decades ,  the  bas ic  assumpt ions  behind BS 
Model  devia ted  f rom the  Market  quickly  wi th the  consis tent  changing 
and developing of  f inancial  markets ,  which s igni f icant ly  inf luenced 
the  pr ic ing precis ion of  BS Model .  In  order  to  pr ice  opt ions  more  
precise ly,  numerous  opt ion pr ic ing models  are  der ived based on 
re laxing the  BS assumpt ions  about  the  s tochast ic  process  of  in terest  
ra te  and under lying asset  pr ice .  The main aspect  of  improvement  for  
BS model  i s  the  s tochast ic  process  of  under ly ing asse t  pr ice ,  which 
can be  divided in to  f i rs t -order  improvement  and second-order  
improvement .  The f i rs t -order  improvement  i s :  (1)  adding the  
s tochast ic  vola t i l i ty  into  the  s tochast ic  process  of  the  under lying 
asse t  pr ice ,  and (2)  adding the  random jump in to  the  s tochast ic  
process  of  the  under ly ing asse t  pr ice ;  the  second-order  improvement  
i s :  (1)  adding random jump in to the  s tochast ic  volat i l i ty  process ,  (2)  
assuming the  random jump fol lows exponent ia l  d is t r ibut ion ins tead 
of  normal  d is t r ibut ion,  (3)  assuming a  nonzero corre la t ion coeff ic ient  
between the  jump par ts  of  the  s tochast ic  vola t i l i ty  process  and the  
s tochast ic  under lying asse t  pr ice  process  .   
Based on the  opt ion and future  data  form Hong Kong Secur i ty  
Exchange,  th is  paper  invest igates  the  pr ic ing eff ic iency of  BS model  
and the  a l ternat ive  opt ion pr ic ing models  which give  the  f i r s t -order  
improvement  for  BS assumpt ion on s tochast ic  process  of  the  
under ly ing asse t  pr ice ,  inc luding the  SV (Stochast ic  Vola t i l i ty)  
model  f rom Heston (1993)  and the  SVJ (Stochast ic  Vola t i l i ty  and 
Random Jump)  model  form Bates  (1996) ,  and the  effect  on the  pr ic ing 
precis ion of  BS model  f rom the  two f i rs t -order  improvements .  















p r ic ing model  for  Hong Kong market  and the  most  effect ive  
f i rs t -order  improvement  for  BS model .  
The resul ts  are :  (1)  the  SVJ model  has  the  best  pr ic ing precis ion,  
fo l lowed by the  SV model ,  and the BS model  ranks  the  las t ;  (2)  
adding the  s tochast ic  volat i l i ty  into  the  s tochas t ic  process  of  the  
under ly ing asse t  pr ice  can s ignif icant ly  improve the  pr ic ing precis ion 
of  BS model ,  especia l ly  for  shor t  term—out  of  the  money opt ions ,  
however,  including the  random jump can only improve the  pr ic ing  
abi l i ty  of  SV model  marginal ly.   
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过程的改进包括：Cox and Ross(1976)的常弹性方差模型(Constant Elasticity of 
Variance，CEV)，Merton(1976)的跳跃扩散模型(Jump-Diffusion，JD),Hull and 
White(1987)、Scott(1987)、Heston(1993)的随机波动率模型(Stochastic Volatility，
SV)，Bates(1996)的随机波动率—随机跳跃模型(Stochastic Volatility and Random 
Jump ， SVJ), Kou(2002) 的 双 指 数 跳 跃 扩 散 模 型 (Double Exponential 
Jump-Diffusion，DEJD)，Duffie、Pan、Singleton(2000)的仿射跳跃扩散模型(Affine 
Jump-Diffusion，AJD)；同时在两方面进行改进的模型包括：Scott(1997)的随机
波动率—随机利率模型(Stochastic Volatility Stochastic Interest，SVSI)，Bakshi，
Cao and Chen(1997)的随机利率—随机波动率—随机跳跃模型(Stochastic Interest 






指在 BS 模型中加入随机利率、随机波动率和随机跳跃三个因素，包括 SI 模型、
JD 模型、CEV 模型、SV 模型、SVJ 模型、SISV 模型和 SI-SVJ 模型；(2)二阶改
进模型，二阶改进是在一阶改进的基础上的进一步改进，包括波动率所遵循的随


















改进模型中，由于股权类期权的利率敏感性很低，Scott(1997)和 Bakshi，Cao and 
Chen(1997)的实证结果显示在 BS 模型中加入随机利率对提高模型定价精度没有
帮助，因此本文主要考察针对标的资产所遵循的随机过程的一阶改进所带来的定
价精度的提高。因为 CEV 模型和 JD 模型分别是 SV 模型和 SVJ 模型的特例，所
以本文考察的替代模型是 SV 模型和 SVJ 模型。具体的，一方面，考察一阶改进
后的定价模型与 BS 模型的定价精度；另一方面，分别考察加入随机波动率对








SVJ 模型拥有 高的定价精度，SV 模型次之，BS 模型 低；(2)加入随机波动率




















    对期权的定价理论研究始于 Bachelier(1900)，随后大量的学者投入其中并为
该理论的发展做出了各自的贡献。Black and Scholes(1973) 在期权定价理论发展
过程中取得了突破性进展，并奠了现代期权定价理论的基础，期权定价理论的后
续发展主要是沿着对 BS 模型的改进这条主线进行。 
第一节 BS 模型：Black and Scholes（1976） 
Black and Scholes(1973)在前人研究的基础上，假定： 
(1)短期无风险利率是一个常数，投资者可以根据无风险利率自由借贷； 
(2)股价的变动是连续的，并且遵循几何布朗运动，即 
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然后结合边界条件 ( )( , ) max ,0T TC S T S K= − ，求解微分方程得到期权价值的
解析解为 
( )
1 2( ) ( )
r T tC SN d Ke N d− −= −  
2
1






















C 为期权的理论价格；S 为标的股价；K 为执行价格；r 为无风险利率；σ 为波











( )2 2 2 211 12 22 31 2 02 S C SBC B C Cσ ρσδ δ+ + − =  
边界条件为 
(0, , ; ) 0C B Kτ =  
( ,1,0; ) max(0, )C S K S K= −  








































( )0, ; 0c Kτ =  
( ) ( ),0; max 0, 1c s K s= −  
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= ∫  






s f f− =  
边界条件也相应转化为 
( )0, 0f v =  
( ),0 max(0, 1)f s s= −  
通过变量分离或者傅立叶转换，可以得到欧式期权的解析解： 
( ) ( ) ( )* *1 21, *2f s v s erfc d erfc d⎡ ⎤= −⎣ ⎦  
( )*1 ln / 2 / 2d s v v= − +  
( )*2 ln / 2 / 2d s v v= − −  
( ) ( ) ( ) ( )
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, , ; * * ,
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= ⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
∫  
其中， ( )erfc • 是误差余函数(Complementary Error Function)。 
在放松标的股票无红利假设方面所做的工作相对简单。在标的股票有红利的
假定下，Merton 根据复制定价思想推导得到期权的偏微分方程为： 
( )2 2 11 1 2
1
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( )dS dt dW dQ
S
α λκ σ= − + +  
其中，λ 是泊松分布的强度， ( )1Yκ = Ε − 是平均跳跃幅度，dW 是标准维纳过程，





( ) ( )( )2 2 11 1 21 ( ) , , 02 S C r SC C rC C SY C Sσ λκ λ τ τ+ − − − + Ε − =  
结合边界条件 
( )0, 0C τ =  
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= ∏ 。特别地， 0 1X = ； ( )nXΕ • 是基于 nX 分布的期望。 
如果假设Y 服从对数正态分布， 1YΕ = ， 2DY δ= ，并且定义 
( )
2
2, , ; , ,BSn




























Cox and Ross(1976)提出了风险中性定价思想。定义 ( ) ( ),0T TC S f S= ，则 
( )
( ) ( ) ( ){ }
( ), 0 1
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( ) ( ) ( ), , ,rt T T tC S e f S dF S T S tττ −= ∫  
其中， ( ), ,T tF S T S t 是股票价格在风险中性测度下T 时刻的条件概率分布函数。
该定价模型在期权价格与未来股票价格的分布之间建立了重要的联系，或者说，
在期权定价与标的股票所遵循的随机过程之间建立了重要的联系。从而把期权定
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这就是平方根模型(Square Root Model)或者 CEV (Constant Elasticity of 
Variance)模型。Cox(1975)(1996)专门推导了该模型。 
收益率方差独立于股价的随机过程为： 
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